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5. Cenový a hodnotový počet - 2.

Výpočetní, obecný tvar cenové rovnice:
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Výpočet ceny od koncové ceny, nejčastěji Ck = 0.0
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Výpočet ceny od počáteční ceny, nejčastěji C0 = pořizovací cena.
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Výpočet „ekvivalentního-náhradního“ výnosu na základě pořizovací ceny (případně i koncové) a odpisů:


[image: image4.wmf]k

n

n

n

n

n

n

n

n

C

C

o

C

r

C

C

C

r

v

;

  

          

)

-

(

0

1

1

1

+

=

+

=

-

-

-

 

[image: image5.wmf] 

n

o

je pak účetním odpisem, tedy:  
[image: image6.wmf]n

n

n

o

C

C

=

-

-

1

.
Používá se někdy jako pomůcka pro stanovení odpovídajících netto výnosů pro dané aktivum (hmotné, nehmotné, nepeněžní někdy i peněžní).

Výpočet průběžného výnosového procenta
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Výpočet ceny od koncové ceny, pomocí odpisů; nejčastěji Ck = 0,0.
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Odečtením 
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. Používá se nejčastěji jako kontrolní srovnání vhodnosti odpisové metody (zda se dopočítá do pořizovací ceny).  

Výpočet ekonomických odpisů na základě počáteční ceny, projektovaných výnosů a projektovaného středního výnosového procenta (IRR):
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Příklady:

1. Pořízení a dopravní živnost s malým skříňovým automobilem na přepravu menších nákladů:

Pořizovací cena cca 560 tis. Kč

Výnosy 80 - 120 tis Kč ročně, tj. 2.50 - 3.0 Kč hrubého zisku před daní na 1 km, při ceně 7.20 Kč - 9.50 Kč/km. Tj. roční počet ujetých a placených km je 27 tis. – 48 tis.
Doba životnosti cca 6 let, porovnávací výnosové procento 7 % p.a.

Automobil se první a poslední rok používá jen polovinu roku. Vstupem jsou odpisy, projektovaný zisk před daní „bez odpisů“ a požadovaný výnos v % p.a.. Výstupem je „kontrolní výpočet roční zůstatkové účetní ceny.

	Rok
	Odpis
	Zisk před daní bez započtení odpisů
	Požadovaný výnos btto 
p.a.
	Kontrolní výpočet roční ceny

	0
	 
	 
	 
	 

	1
	47
	50
	7,0%
	-190

	2
	93
	80
	7,0%
	-48

	3
	93
	90
	7,0%
	95

	4
	93
	100
	7,0%
	95

	5
	93
	100
	7,0%
	95

	6
	93
	100
	7,0%
	190

	7
	47
	60
	7,0%
	0

	Celkem
	560
	 
	 
	 


V tabulce je vidět evidentní nesoulad mezi odpisy, projektovaným btto ziskem a požadovaným výnosovým procentem.

Reálnější je následující výpočet:

	Rok
	Odpis
	Zisk před daní bez započtení odpisů
	Požadovaný výnos btto p.a.
	Cena stanovená odpisováním
	Kontrolní výpočet roční ceny

	0
	 
	 
	 
	560
	 

	1
	47
	66
	3,5%
	513
	513

	2
	93
	129
	7,0%
	420
	420

	3
	93
	123
	7,0%
	327
	327

	4
	93
	116
	7,0%
	233
	233

	5
	93
	110
	7,0%
	140
	140

	6
	93
	103
	7,0%
	47
	47

	7
	47
	48
	3,5%
	0
	 

	Celkem
	560
	 
	 
	 
	 


Vstupem jsou odpisy,  požadovaný výnos v % p.a. a vývoj ceny podle odpisovací metody. Výstupem je potřebný btto zisk před započtením odpisů.

Ekonomické stanovení odpisů
Vstupem je vývoj btto zisku před započtením odpisů,  požadovaný výnos v % p.a. Výstupem jsou ekonomické odpisy.

	Rok
	Odpis
	Zisk před daní bez započtení odpisů
	Požadovaný výnos btto p.a.
	Výpočet roční ceny na základě ekonomicky zdůvodněných odpisů.

	0
	 
	 
	 
	560

	1
	11
	50
	7,0%
	549

	2
	42
	80
	7,0%
	508

	3
	54
	90
	7,0%
	453

	4
	68
	100
	7,0%
	385

	5
	73
	100
	7,0%
	312

	6
	78
	100
	7,0%
	234

	7
	84
	100
	7,0%
	150

	8
	89
	100
	7,0%
	61

	9
	61
	65
	7,0%
	0


Kontrolní výpočet středního výnosového %

Vstupem je vývoj btto zisku před započtením odpisů,  odpisy pomocní standardní odpisovaní metody. Výstupem je dosahovaný výnos v % p.a.

	Rok
	Odpis
	Zisk před daní bez započtení odpisů
	Dosahovaný meziroční výnos btto p.a.
	Kontrolní výpočet roční ceny

	0
	 
	 
	 
	560

	1
	47
	70
	12,5%
	513

	2
	93
	80
	15,6%
	420

	3
	93
	90
	21,4%
	327

	4
	93
	100
	30,6%
	233

	5
	93
	100
	42,9%
	140

	6
	93
	100
	71,4%
	47

	7
	47
	60
	128,6%
	0

	Celkem
	560
	 
	 
	 


Opět je vidět, že zvolené odpisy a projektovaný vývoj btto zisku před započtením odpisů jsou navrženy nereálně (poměrně „nereálný roční % výnos btto). „Lepší“ hodnoty jsou v následující tabulce.
	Rok
	Odpis
	Zisk před daní bez započtení odpisů
	Dosahovaný výnos btto p.a.
	Cena stanovená odpisováním

	0
	 
	 
	 
	560

	1
	47
	66
	3,5%
	513

	2
	93
	129
	6,9%
	420

	3
	93
	122
	6,8%
	327

	4
	93
	116
	6,9%
	233

	5
	93
	110
	7,1%
	140

	6
	93
	103
	6,9%
	47

	7
	47
	48
	2,9%
	0

	Celkem
	560
	 
	 
	 


Předchozí příklady sloužily k uvědomění toho, že následující vztah 
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 je vazbou propojující v něm vystupující proměnné. Pokud je některá dosazená hodnota (nebo „více-tice“ hodnot) nereálná, můžeme očekávat i „nereálnost“ hodnoty z ní (z nich) vypočtené!!!!!
2. Pořízení menšího nájemního domu a užívání výnosů.

 Pořizovací cena  cca 4500 tis. Kč

Obsazení: 5 bytů po  60  m2, měsíční  nájem  z  jednoho  bytu 3 tis. Kč. T.j. celkem 180 tis. Kč ročně.

1  další byt přeměněn na nebytový prostor o ploše 60 m2, nájem 2500 Kč/rok/m2. T.j.  150 tis. Kč ročně.

Náklady údržby domu cca 150 tis. Kč ročně (zpočátku méně, později více). 

  Dům je zatížen „klasickým hypotéčním úvěrem" ve výši 1000 tis. Kč na úrok 7 % p.a. na maximálně 20 let splatným v ročních annuitních splátkách 94,39 tis. Kč. Tato částka byla investována do koupě cenných papírů se středním ročním výnosem (dividendy+zhodnocení) 10% (6% zhodnocení, 4% dividendy).
Roční bilance:            Příjmy:  Výdaje:    Výnosy
Nájem byty                   180
Nájem kanceláře           150

Střední zhodnocení akcie                               60 
Příjmy z dividend           40

Splátky hypotéka                          95  vč. nákladů splátek
Údržba domu                              150
--------------------------------------------------------------

Celkem                         370         245               60 
Tabulka splácení úvěru:
	Úvěr
	Splátka
	Zůstatek
	Splátka jistiny
	Splátka úroků

	Rok
	94,4
	
	
	7%

	0
	
	1 000
	
	

	1
	94,4
	976
	24,4
	70,0

	2
	94,4
	950
	26,1
	68,3

	3
	94,4
	922
	27,9
	66,5

	4
	94,4
	892
	29,9
	64,5

	5
	94,4
	860
	32,0
	62,4

	6
	94,4
	826
	34,2
	60,2

	7
	94,4
	789
	36,6
	57,8

	8
	94,4
	750
	39,2
	55,2

	9
	94,4
	708
	41,9
	52,5

	10
	94,4
	663
	44,8
	49,5

	11
	94,4
	615
	48,0
	46,4

	12
	94,4
	564
	51,3
	43,1

	13
	94,4
	509
	54,9
	39,5

	14
	94,4
	450
	58,8
	35,6

	15
	94,4
	387
	62,9
	31,5

	16
	94,4
	320
	67,3
	27,1

	17
	94,4
	248
	72,0
	22,4

	18
	94,4
	171
	77,0
	17,3

	19
	94,4
	88
	82,4
	12,0

	20
	94,4
	0
	88,2
	6,2


Bilance držení domu a odpovídající investice do cenných papírů:
	
	Výnosy
	Náklady
	HV jako základ daně
	Daň z příjmu
	Příjmy
	Výdaje
	Čisté roční příjmy po odečtení výnosů
	Roční výnosy ze zhodnocení cenných papírů
	Čisté roční navýšení majetku
	Roční odpis

	Rok
	 
	 
	 
	24%
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	0
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1
	430
	370,0
	60,0
	14
	370
	259
	111
	60
	171
	150

	2
	430
	368,3
	61,7
	15
	370
	259
	111
	60
	171
	150

	3
	430
	366,5
	63,5
	15
	370
	260
	110
	60
	170
	150

	4
	430
	364,5
	65,5
	16
	370
	260
	110
	60
	170
	150

	5
	430
	362,4
	67,6
	16
	370
	261
	109
	60
	169
	150

	6
	430
	360,2
	69,8
	17
	370
	261
	109
	60
	169
	150

	7
	430
	357,8
	72,2
	17
	370
	262
	108
	60
	168
	150

	8
	430
	355,2
	74,8
	18
	370
	262
	108
	60
	168
	150

	9
	430
	352,5
	77,5
	19
	370
	263
	107
	60
	167
	150

	10
	430
	349,5
	80,5
	19
	370
	264
	106
	60
	166
	150

	11
	430
	346,4
	83,6
	20
	370
	264
	106
	60
	166
	150

	12
	430
	343,1
	86,9
	21
	370
	265
	105
	60
	165
	150

	13
	430
	339,5
	90,5
	22
	370
	266
	104
	60
	164
	150

	14
	430
	335,6
	94,4
	23
	370
	267
	103
	60
	163
	150

	15
	430
	331,5
	98,5
	24
	370
	268
	102
	60
	162
	150

	16
	430
	327,1
	102,9
	25
	370
	269
	101
	60
	161
	150

	17
	430
	322,4
	107,6
	26
	370
	270
	100
	60
	160
	150

	18
	430
	317,3
	112,7
	27
	370
	271
	99
	60
	159
	150

	19
	430
	312,0
	118,0
	28
	370
	273
	97
	60
	157
	150

	20
	430
	306,2
	123,8
	30
	370
	274
	96
	60
	156
	150

	21
	430
	300,0
	130,0
	31
	370
	181
	189
	60
	249
	150

	22
	430
	300,0
	130,0
	31
	370
	181
	189
	60
	249
	150

	23
	430
	300,0
	130,0
	31
	370
	181
	189
	60
	249
	150

	24
	430
	300,0
	130,0
	31
	370
	181
	189
	60
	249
	150

	25
	430
	300,0
	130,0
	31
	370
	181
	189
	60
	249
	150

	26
	430
	300,0
	130,0
	31
	370
	181
	189
	60
	249
	150

	27
	430
	300,0
	130,0
	31
	370
	181
	189
	60
	249
	150

	28
	430
	300,0
	130,0
	31
	370
	181
	189
	60
	249
	150

	29
	430
	300,0
	130,0
	31
	370
	181
	189
	60
	249
	150

	30
	430
	300,0
	130,0
	31
	370
	181
	189
	60
	249
	150


Výnosy jsou z nájmu, z dividend a ze zhodnocení držených cenných papírů.
Náklady jsou náklady oprav, placené úroky z půjčky, účetní odpisy.
Příklad je pro přehlednost zjednodušen: do základu daně vstupují všechny výnosy a náklady stejně a všechny jsou daněny stejnou sazbou 24%.

Příjmy jsou z nájmu a dividend.

Výdaje jsou zaplacené opravy, zaplacená celková splátka úvěru, zaplacená daň.  
	
	Čisté roční navýšení majetku
	Roční odpis
	Vývoj ceny za předpokladu držení ceny
	Roční proměnné výnosové %
	Výnos plynoucí ze zachovávání ceny v % p.a.

	Rok
	Přehled a měření výnosů této investice

	0
	 
	 
	4 500
	 
	 

	1
	171
	150
	4 500
	3,8%
	321

	2
	171
	150
	4 500
	3,8%
	321

	3
	170
	150
	4 500
	3,8%
	320

	4
	170
	150
	4 500
	3,8%
	320

	5
	169
	150
	4 500
	3,8%
	319

	6
	169
	150
	4 500
	3,8%
	319

	7
	168
	150
	4 500
	3,7%
	318

	8
	168
	150
	4 500
	3,7%
	318

	9
	167
	150
	4 500
	3,7%
	317

	10
	166
	150
	4 500
	3,7%
	316

	11
	166
	150
	4 500
	3,7%
	316

	12
	165
	150
	4 500
	3,7%
	315

	13
	164
	150
	4 500
	3,6%
	314

	14
	163
	150
	4 500
	3,6%
	313

	15
	162
	150
	4 500
	3,6%
	312

	16
	161
	150
	4 500
	3,6%
	311

	17
	160
	150
	4 500
	3,6%
	310

	18
	159
	150
	4 500
	3,5%
	309

	19
	157
	150
	4 500
	3,5%
	307

	20
	156
	150
	4 500
	3,5%
	306

	21
	249
	150
	4 500
	5,5%
	399

	22
	249
	150
	4 500
	5,5%
	399

	23
	249
	150
	4 500
	5,5%
	399

	24
	249
	150
	4 500
	5,5%
	399

	25
	249
	150
	4 500
	5,5%
	399

	26
	249
	150
	4 500
	5,5%
	399

	27
	249
	150
	4 500
	5,5%
	399

	28
	249
	150
	4 500
	5,5%
	399

	29
	249
	150
	4 500
	5,5%
	399

	30
	249
	150
	4 500
	5,5%
	399


Námět: Vytvořte bilanci bez dodatečné investice. Propočítejte takový příklad bez daňových zjednodušení. Specifikujte pojem inflační krytí a oceňte jej v daném příkladu. Poznámka: výpočty jsou v cenách současného období (bez zahrnutí inflace).
Hodnocení této investice pomocí IRR, PV a NPV.

	
	Čisté roční příjmy po odečtení výnosů
	Vývoj ceny za předpokladu držení ceny
	Roční proměnné výnosové %
	Vývoj střední tržní ceny majetku v cenných papírech
	Peněžní toky
	Diskontní činitel při daném    % výnosovosti
	Složky současného hodnoty a PV

	Rok
	 
	 
	 
	IRR=
	4,7%
	4,5%
	4 736

	0
	 
	4 500
	 
	1 000
	-4 500
	1,000
	 

	1
	111
	4 500
	3,8%
	1 060
	111
	0,957
	106

	2
	111
	4 500
	3,8%
	1 124
	111
	0,916
	101

	3
	110
	4 500
	3,8%
	1 191
	110
	0,876
	97

	4
	110
	4 500
	3,8%
	1 262
	110
	0,839
	92

	5
	109
	4 500
	3,8%
	1 338
	109
	0,802
	88

	6
	109
	4 500
	3,8%
	1 419
	109
	0,768
	84

	7
	108
	4 500
	3,7%
	1 504
	108
	0,735
	80

	8
	108
	4 500
	3,7%
	1 594
	108
	0,703
	76

	9
	107
	4 500
	3,7%
	1 689
	107
	0,673
	72

	10
	106
	4 500
	3,7%
	1 791
	106
	0,644
	68

	11
	106
	4 500
	3,7%
	1 898
	106
	0,616
	65

	12
	105
	4 500
	3,7%
	2 012
	105
	0,590
	62

	13
	104
	4 500
	3,6%
	2 133
	104
	0,564
	59

	14
	103
	4 500
	3,6%
	2 261
	103
	0,540
	56

	15
	102
	4 500
	3,6%
	2 397
	102
	0,517
	53

	16
	101
	4 500
	3,6%
	2 540
	101
	0,494
	50

	17
	100
	4 500
	3,6%
	2 693
	100
	0,473
	47

	18
	99
	4 500
	3,5%
	2 854
	99
	0,453
	45

	19
	97
	4 500
	3,5%
	3 026
	97
	0,433
	42

	20
	96
	4 500
	3,5%
	3 207
	96
	0,415
	40

	21
	189
	4 500
	5,5%
	3 400
	189
	0,397
	75

	22
	189
	4 500
	5,5%
	3 604
	189
	0,380
	72

	23
	189
	4 500
	5,5%
	3 820
	189
	0,363
	69

	24
	189
	4 500
	5,5%
	4 049
	189
	0,348
	66

	25
	189
	4 500
	5,5%
	4 292
	189
	0,333
	63

	26
	189
	4 500
	5,5%
	4 549
	189
	0,318
	60

	27
	189
	4 500
	5,5%
	4 822
	189
	0,305
	58

	28
	189
	4 500
	5,5%
	5 112
	189
	0,292
	55

	29
	189
	4 500
	5,5%
	5 418
	189
	0,279
	53

	30
	189
	4 500
	5,5%
	5 743
	10 432
	0,267
	2 785
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